Zavislost nakladi Groceného ciziho kapitalu
na vybranych finan¢nich ukazatelich
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Abstrakt:

Prispévek zkouma zavislost vySe nakladli ciziho kapitalu na dvou financnich
ukazatelich, kterymi jsou ukazatel urokového kryti a vyse iro¢eného ciziho kapitalu.
Utelem je zhodnotit, zda jsou tyto ukazatele vhodné k odhadu ndklad ciziho
kapitalu pro ucely ocetiovani podniki. Ukazatel urokového kryti byl zvolen z toho
divodu, ze je hlavni komponentou modelu urokového kryti navrzeného
A. Damodaranem (2006), ktery odborna literatura doporuéuje, jako jednu z moznych
metod vhodnych k odhadu néakladt ciziho kapitalu. Tento model vSak nevychazi
z Ceskych podminek a dat. Pomoci regresni analyzy tedy v tomto piispévku
zkoumam, do jaké miry je tento ukazatel schopny predikovat naklady ciziho kapitalu
Ceskych podnikt. Jako druhy zde testovany ukazatel jsem zvolila absolutni vysi
dluhu, protoZe tuto veli¢inu povaZzuji za aproximaci objemu uvéru, kdy s rostoucim
objemem lze o¢ekavat pokles urokové sazby. Za timto ucelem byl vybran vzorek
8 358 v Ceské republice aktivnich podnikii z let 20132016, na nichZ byla regresni
analyza provedena. Bylo zjisténo, Ze mezi zvolenymi ukazateli a naklady ciziho
kapitalu existuje slaba nepiima zavislost a Ze pfi urcité kombinaci obou faktori lze
néaklady ciziho kapitalu odhadnout u 65 % zkoumanych spole¢nosti s odchylkou
mensi nez 1,5 procentniho bodu.

Klic¢ova slova: Niéklady kapitalu; Cizi kapital; Uro¢eny kapital.
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1 Uvod

Podle vyzkumu, ktery provedl Podikubka (2012), je v podminkach Ceské republiky
nejpouzivangjsi metodou odhadu nakladu ciziho Gro¢eného kapitalu (dale jen nCK)
metoda aktudlnich urokovych sazeb. Tato metoda je za urcitych omezeni
doporucovana i ¢eskou odbornou literaturou (Maiik, 2018, s. 249), jako jedna
z vhodnych metod. Podskubka (2012) vsak zjistil, Ze tato metoda je v praxi
vyuzivana i v pripadech, kdy nejsou splnény jeji omezujici piedpoklady. Jako
alternativu k této metodé uvadi Kislingerova (2001, s. 177) a Mafik (2018, s. 250)
metodu Urokového kryti, kterou ptestavil Damodaran (2006), kdy jsou nCK
odhadnuty ve dvou variantach podle velikosti podniku pravé na zakladé ukazatele
tirokového kryti. Ugelem této prace je zjistit, zda lze s pouzitim trokového kryti
dosahnout u ¢eskych podnikii uspokojivé kvality odhadu nCK a zda se kvalita
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tohoto odhadu zlep$i pii zatfazeni dalS$i proménné, kterou je v tomto piipadé
absolutni vySe dluhu. Absolutni vySe dluhu byla zvolena jako aproximace objemu
uvéru, kdy z dat Ceské narodni banky (2018) vyplyva, Ze s rostoucim objemem
uvéru, klesa urokova sazba. Protoze testovani je provadéno pouze na datech z roku
2016 (roky 2013-2015 maji pouze kontrolni funkci), nejsou vysledky ovlivnény
pfipadnou zménou zékladnich trokovych sazeb.

2 Piehled odborné literatury

Néklady kapitalu se zabyva mnozstvi autort a je mu v odborné literature vénovana
relativné velka pozornost. Vét§inou je vSak zaméfend na primérné vazené naklady
kapitalu (WACC), které poprvé predstavili Modigliani a Miller (1958). Z téch
aktualnich se této problematice vénuji napiiklad Lorenz, Kruschwitz, a Loffler
(2016), nebo z Ceskych autord Matik a Matikova (2015). Dalsi pomérné hojné
zkoumanou oblasti jsou naklady kapitdlu vlastniho. At uz jde o zkoumani faktorti
vlivu (Reverte, 2009) nebo 0 metody jejich stanoveni napf. pomoci seskupovaci
analyzy (Ingram a Magretis, 2010), metody upravené pro specifika
vychodoevropskych zemi (Kanaryan a kol., 2015), metody pro neobchodovatelné
spole¢nosti (Abudy a kol., 2016), metody pro velké nefinanéni spole¢nosti
v Eurozoné (Mazet-Sonilhac a Mesonnier 2017) nebo metody pro specifické
pripady forem vlastniho kapitalu jako jsou zaméstnanecké opce Ci prevoditelné
cenné papiry (Daves a Ehrhardt, 2007). Néklady ciziho tro¢eného kapitalu stoji
v tomto ohledu v pozadi a odborné publikace jim vénované se zamé&fuji spiSe na
problematiku danového $titu ¢i nakladi finanéni tisné. Naptiklad Arzac (2005) fesi
naklady danového §titu pro ptipad neménné trovné zadluzeni, model pro rizikové
danové stity navrhuji Qi a kol. (2012), specificky piipad dafiového §titu pii zruseni
predluzeni zkoumaji Krause a Lahmann (2017) a vliv subjektivné stanoveného
dafiového S§titu na celkové WACC a hodnotu ocetlovan¢ho aktiva zkoumaji
Eisdorfer a O’Brien (2012). Naklady financ¢ni tisn€ a jejich empirickym vy¢islenim
pomoci hodnot vybranych spole¢nosti pfed a po tpadku se zabyvaji napf.
Davydenko a kol. (2012) tpravu WACC pro firmy ve finanéni tisni pak fesi napt.
Mari a Marra (2018) a binomicky model se zohlednénim pravdépodobnosti vzniku
finanéni tisné predstavuje Lodowicks (2007). Nicméné nékteii autoii se zabyvaji
i faktory vlivu na nCK. Aivazian a kol. (2015) tesi vliv organiza¢ni struktury na
hodnoceni dluznika véfitelem. Bonfim a kol (2018) zkoumaji vliv informaéni
asymetrie na vysi uroku. Ertugrul a kol. (2017) fesi, jak transparentnost vyroéni
zpravy ovliviiuje vysi nakladi ciziho kapitalu. Zajimavou analyzu provedli i Kiefer
a Schorn (2009), kteti zjistili, ze rizikové prémie ciziho uro¢eného kapitalu
u némeckych, rakouskych a Svycarskych spolecnosti, které zacaly pouzivat
k vykazovani finan¢nich vysledkti Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi
(IFRS), se v ur¢itém casovém horizontu snizuji. Empiricky model pro stanoveni
nakladd nejen vlastniho ale i ciziho a celkového kapitalu pro némecké na burze
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kotované spolecnosti zpracovali Krotter a Schiiler (2013). Upravu WACC a volného
penézniho toku (FCF) pro pfipad aktivace naklada ciziho kapitalu fesi Pierru
a Babusiaux (2010). Jisty n&vod, jak stanovit bezrizikovou urokovou miru jak
k vlastnimu, tak k cizimu drofenému kapitalu publikoval Damodaran (2008).
Postup stanoveni rizikové pfirazky pak uvadi Damodaran (2009). V tomto modelu
je rizikova prirazka stanovena na zaklad¢ jediného ukazatele, kterym je trokové
kryti, podle néjz je odhadnut rating a samotna pfirazka. Jako vstupni data pro tento
model slouzi data obchodovanych dluhopisti americkych spole¢nosti a pro pouziti
mimo trh USA je vysledek modelu dale upravovan o spread kreditniho rizika dané
zemé. Nejucelenéjsi piehled metod pro odhad nakladd ciziho Gro¢eného kapitalu
a faktort, které naklady ciziho kapitalu ovliviiuji, pfinasi Podskubka (2012), ktery
se soustfedi na metody pouZitelné v podminkich Ceské republiky pro potieby
vynosového ocenéni a analyzuje nckteré finan¢ni proménné (vCetné trokového
kryti), které by na nCK mohly mi vliv. Analyza nCK je v tomto ptipadé provedena
na celkovych nékladech pied odectenim danové uspory. To znamend, ze tyto
naklady zahrnuji bezrizikovou trokovou miru, rizikovou ptirazku a do jisté miry
i naklady financni tisné.

3 Pouzita data

Data byla ziskana z databaze Amadeus (BVD, 2018), odkud byly stazeny finan¢ni
udaje o 73 904 aktivnich spole¢nostech z let 2008—2017. Ackoli budou v tomto
ptispévku zkoumana pouze data za rok 2016, filtr byl nastaven na roky 2013-2016,
aby byly ve vzorku zahrnuty pouze spolecnosti se stabilnimi financnimi vysledky.
Delsi obdobi jsem nevolila proto, ze by pocet spolec¢nosti ve vzorku rychle klesal,
coz by vzhledem ke zvolenym statistickym metoddm nebylo zaddouci. Z ptivodniho
vzorku byly posléze vylouceny ty spolecnosti, které ptisobily v odvétvich finan¢nich
sluzeb (CZ-NACE 64, 65 a 66). Dale byly vylouCeny ty spoleCnosti, které
vykazovaly zapornou nebo nulovou hodnotu: aktiv, trzeb, vlastniho kapitalu (VK),
vysledku hospodateni pied Groky a zdanénim (EBIT), vysledku hospodateni pied
uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA), ciziho tro¢eného kapitalu. Ze vzorku jsem
nakonec vyloucila i ty spolecnosti, jejichz nCK piesahovaly hodnotu 20 %.
Duivodem byla snaha o vylou¢eni extrému a pfipadnych chyb. Ze stejného divodu
byla ze vzorku vyloudena i spole¢nost CEZ, a.s, ktera vykazovala u nékterych
ukazatelti desetinasobné hodnoty oproti druhé po ni nasledujici spolecnosti.
Kone¢ny pocet spolec¢nosti ve vzorku je 8 358.

4 PouZité metody

Matematické vyjadieni zavislosti nCK na vybranych finan¢nich ukazatelich bylo
provedeno pomoci jednoduché nelinearni regresni analyzy za pouziti programit MS
Excel a Statgraphics 18. Ke stanoveni vhodného modelu byla pouzita metoda
nejmensich ¢tvercl. Tak byly ziskany rovnice charakterizujici prub&h zavislosti
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nCK na vybranych proménnych. Na zakladé Kolmogorova-Smirnovova testu byla
na 95% hlading spolehlivosti zamitnuta hypotéza o normalnosti rozdéleni vSech tfi
datovych fad: nCK, EBITDA/Uroky (dale jen E/U) a troceny cizi kapital (dale jen
UCK). Piesto byla s ohledem na velky pocet pozorovani a platnost centralni limitni
véty regresni analyza pouzita.

5 Kbvalitativni zdtivodnéni zvolenych proménnych

Jako vysvétlujici proménné byly vybrany tyto finan¢ni ukazatele: E/U a absolutni
vyse UCK. Vysoké trokové kryti by mélo pro véfitele znamenat mensi riziko, ze
dluznik nebude schopen plnit financni zavazky, které mu z dluhu vyplyvaji.
Rizikova prirazka a tim i celkové nCK by tedy mely byt mensi nez v ptipade
dluznika s nizkym urokovym krytim. Tento ukazatel je pro odhad nCK vyuZzivan
i v modelu urokového kryti, ktery na zaklad¢ americkych dat zpracoval Damodaran
(2006), a ktery doporucuje i Maiik (2018). Zavislost nCK na urokovém Kryti ve své
praci dokazuje i PodSkubka (2012). Absolutni hodnota UCK jako druha vysvétlujici
proménné byla zvolena proto, Ze na zakladé dat zveiejiiovanych Ceskou narodni
bankou (dale jen CNB) v databazi ARAD (CNB, 2018), lze pozorovat, Ze se
urokové sazby z uvérd nad 30 mil. K¢ pohybuji nize nez urokové sazby z tiveéra
v rozpéti od 7,5 do 30 mil. K&, které jsou nizs$i nez trokové sazby z uvéri do
7,5 mil. K¢. Ocekavam tedy, Ze s rostoucim objemem uvéru bude urokova sazba
klesat. ProtoZe udaje o objemech jednotlivych avért nelze vycist z ucetnich zavérek,
rozhodla jsem se tuto proménnou nahradit celkovou vysi UCK. Toto zjednoduseni
vychazi z predpokladu, ze se podniky chovaji racionalné a snazi se ziskat
urokovou sazbou voli jeden vétsi Gvér s nizsi arokovou sazbou. V ptipadé obou
vysvétlujicich proménnych byla jejich volba podpofena testy korelace pomoci
Pearsonova a Spearmanova korela¢niho koeficientu (dale jen KK).
Korelace byly méteny ve Ctyfech tirovnich:

a) na celkovych datech,

b) na datech rozdélenych do intervalti podle percentilti nCK,

) na datech rozdélenych do intervali podle percentili UCK a Urokového kryti a

d) uvniti decili rozdélenych podle absolutni vyse dluhu.

Data pro uroven b) a ¢) byla nejprve sefazena podle vysvétlované (varianta b) nebo
vysvétlujici (varianta c) proménné. Poté byly parové hodnoty vysvétlované
a vysvétlujici proménné rozdélené do 100 intervalli ohranicenych jednotlivymi
percentily. Jak u vysvétlované, tak u vysvétlujici proménné byly k témto intervalim
dopocitany mediany. Regresni analyza byla provedena na takto ziskanych
medidnech, ¢imZ doslo k vyraznému omezeni variability ptiivodniho vzorku.
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Pfedmétem jednoduché regresni analyzy v tomto piispévku budou urovné a), b)
a c). Uroven d) jako predstupeti vicendsobné regrese, bude analyzovan v samostatné
studii spole¢né s vicendsobnymi regresnimi modely.

Vysledky korela¢nich testi (viz Tab. 1) ukazuji v ptipadé varianty a) na slabou
nepiimou zavislost a v pfipad¢ variant b) a c¢), kde byla seskupenim do jednotlivych
intervalll omezena variabilita pdvodniho souboru, na silnou zavislost.

Vysvétlovanou proménnou jsou ve vSech pfipadech nCK v relativnim vyjadfeni.
Tento 0daj neni z Gicetnich zavérek jednotlivych podniki pfimo ¢itelny a musel tedy
byt dopocitan nahradnim zptsobem. Byla pouzita metoda podobna té, jakou
pouziva Ministerstvo priamyslu a obchodu (MPO) pii zpracovani publikace
Panorama zpracovatelského primyslu CR (MPO, 2017) kdy jsou nCK (v relativnim
vyjadfeni jako tirokovad mira) dopocitany nepiimo jako podil nakladovych uroki
a stavii UCK. Zatimco (MPO, 2017) pouziva stavy kapitalu na konci roku, v piipadé
tohoto ptispévku byl pouzit primér mezi hodnotou na za¢atku a na konci roku. Tato
uprava byla pouzita proto, aby byly eliminovany ptipadné extrémni a nesmyslné
hodnoty v ptipadech, kdy byl novy Gver ptijat ¢i stary uvér splacen v prib&hu roku.
Na rozdil od zminéné publikace jsou zde zpracovavany udaje za jednotlivé podniky
nikoli soucty za celd odvétvi. Rozdil v postupu je zobrazen ve vzorcich (1) a (2)
nize.

Z?zl nakladové troky;

nCKypo = ’ '

MPO > UCK; — )" vlastni kapital; @
nakladové uroky ;

NCR piispevek = TeR, + UCK, @)

2

kde i vyjadiuje kazdou jednotlivou spole¢nost ve vzorku, ¢t vyjadiuje rok a n vyjad-
fuje celkovy pocet spolecnosti ve vzorku.

Tab.1 Vysledky korelacnich testi zvolenych proménnych a nCK

8) celkova data vyssgtil::ilrr\llz I;/ ((jrll%K) C)\E;st\efgl/l?llj{'c?(:)(?le
E/U UCK E/U UCK E/U UCK
Pearsoniiv KK -0,49 -0,40 0,99 0,93 1,00 -0,91
Funkce mocninnad logaritmickd reciprokd Y hyperbola reciprokd Y  mocninna
Pocet n 8 358 8 358 100 100 100 100

Spearmantv KK.  -0,36 -0,37
Zdroj: Databdze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty.
Testy byly orienta¢né provedeny v programu MS Excel pro nejbéznéjsi typy funkci.
Na zaklad¢ regresni analyzy provedené v programu Statgraphics 18, byly
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v nékterych ptipadech pozdéji zvoleny jiné modely s vy$§im indexem determinace.
V pfipadé mocninné funkce zdporny KK indikuje nepfimou zavislost. V piipadé
hyperboly a lomeného y, je zavislost nutné interpretovat opacné. V téchto pripadech
kladny KK znamena neptimou zavislost.

6 Zavislost nCK na ukazateli E/U

Korelace nCK s ukazatelem E /U na celkovych datech (8 358 pozorovani) pomoci
Pearsonova korela¢niho koeficientu vykazovala relativné slabou, avSak statisticky
vyznamnou zavislost, kterou bylo mozné vyjadfit mocninnou funkci. V rovnici (3)
je uvedena jeji linearizované podoba. Rovnice (A) nize pak uvadi stejnou rovnici
v exponencialnim tvaru.

In(nCK) = —2,719 — 0,287 * In(E/U) (3)

Po sefazeni podle nCK a rozdéleni do intervald byla na téchto intervalech
ohrani¢enych jednotlivymi percentily zjisténa velmi silnd korelace sledovanych
proménnych. Persontiv KK 0,99 v tomto piipadé ukazuje na velmi silnou zavislost,
ktera popisuje 99 % variability nCK. Tuto zavislost 1ze na zakladé regresni analyzy,
jejiz vystup zobrazuje Obr. 1, vyjadtit rovnici:

1

CK =
" (21,837 + 1,057 # B/U)

(4)

To, Ze jde o statisticky vyznamnou zavislost, potvrzuje i hodnota p < 0,05.

Grafické porovnani mediant jednotlivych intervalti (body) a modelovych hodnot
(linie) znazornuje Obr. 2, z néhoz je zfejmé, Ze tento model je méné spolehlivy pii
modelovani nCK u spole¢nosti s hizkym E /U, kde se piedpoklada vysoka hodnota
nCK. Jako negativni stranku tohoto modelu Ize vnimat to, zZe byl zkonstruovan
pomoci agregovanych dat na Urovni percentilti. Stejny komentai plati i k analyze
dat seskupenych do intervalll podle vysvétlujici proménné. Tento regresni model
vykazuje statisticky vyznamnou zéavislost s koeficientem determinace (R?) nad 0,99.
Oba tyto modely tedy vysvétluji vice nez 90% variability dat. To je ovSem do velké
miry zplsobeno tim, Ze variabilita dat byla dfive omezena konsolidaci ptivodniho
souboru do intervald. Funkce, které na dané urovni nejlépe modeluji nCK podle
ukazatele E /U, jsou tyto:

nCK = 0,066 ES E/U_O’29 (A)
1
CK =
! (21,837 + 1,057 * E/U) (B)
1
CK =
! (31,954 + 0,105 % E/U) (©)
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Obr. 1 Zavislost nCK na ukazateli E/U (percentily iazené podle nCK)

Dependent variable: nCK 2016
Independent variable: E/U 2016
Reciprocal-Y model: Y = 1/(a + b*X)
Number of observations: 100

Coefficients

Least Squares Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Value
Intercept 21,837 3,03406 7,19727 0,0000
Slope 1,05651 0,0131423 80,3898 0,0000
Analysis of Variance
Source Sum of Squares  |Df |Mean Square [F-Ratio P-Value
Model 5,66151E6 1 |5,66151E6 6462,51 0,0000
Residual 85853,3 98 |876,054
Total (Corr.) |5,74737E6 99

Correlation Coefficient = 0,992503

R-squared = 98,5062 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 98,491 percent

Standard Error of Est. = 29,5982

Mean absolute error = 15,6224

Durbin-Watson statistic = 0,955479 (P=0,0000)

Lag 1 residual autocorrelation = 0,501353

Zdroj: Databdze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty v programu Statgraphics 18.

Obr. 2 Grafické vyjadreni zavislosti nCK na ukazateli E/U
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Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty v programu Statgraphics 18.
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Tab. 2 Regresni funkce vysvétlujici zavislost nCK na E/U

Urovei Pocet Typ regresni Rovnice regresni R? p
konsolidace dat n funkce funkce (F-test)
celkova data 8 358 mocninna (A) 0,24 0,00
intervaly dle . .
nCK 100 reciproka Y (B) 0,98 0,00
intervaly dle x 100 reciproka Y © 0,99 0,00

Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypoéty v programu Statgraphics 18.

Tab.3 Modelovy vypocfet nCK podle ukazatele E/U a analyza rozdili ve
vysledcich (nCK uvedené v %)

EBITDA/Groky

Rovnice 2 5 10 20 70 100 120 200 1000
A 541 4,16 341 279 19 176 167 144 091
B 418 3,69 3,09 233 104 0,78 067 043 0,09
C 311 3,08 3,03 294 254 236 225 189 0,73
Max-Mi 2,30 1,08 0,38 061 150 157 157 146 082
A-B 1,23 047 0,32 046 091 098 100 101 082
A-C 2,30 108 0,38 -0,14 -060 -060 -0,58 -045 0,18

Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty.

Modely B a C vykazuji shodné vysoky koeficient determinace a oba maji také shora
omezené obory hodnot, coz je dano lomenym tvarem rovnice a je to dobie vidét na
Obr. 3. Znamena to, Ze i pfi nizkych hodnotach ukazatele E/U, by odhady podle
rovnice B nepiekrocily hodnotu 4,58 % (resp. 3,13 % u rovnice C). Pokud
pomineme matematické omezeni defini¢niho oboru v piipadé obou lomenych
funkci, maji vSechny tfi funkce také sva logickd omezeni. Vzhledem k tomu, Ze tyto
funkce maji slouzit k alternativnimu odhadu nCK pro vynosové ocenéni, je otazkou,
pro jaké minimalni hodnoty ukazatele E/U je lze vyuzit. Spole¢nosti, které celé své
EBITDA vydaji na thradu nakladovych urokt a piinasi tedy nulové CF pro
vlastniky, pravdépodobné nebudou ocetiovany vynosoveé. Proto jako minimalni
hodnotu ukazatele E/U, pro kterou jsou tyto funkce pouzitelné, vidim hodnotu
jedna. V ptvodnim vzorku je pouze 59 spole¢nosti s hodnotou E/U niZsi nez jedna,
coz vzhledem k celkovému rozsahu vzorku, ktery ¢ita 8 358 spolecnosti, nepovazuji
za omezujici faktor. Odhad nCK u spole¢nosti s nizkou hodnotou ukazatele E/U
(i kdyZ vyss8i nez jedna) by mél odrazet zvySené riziko finané¢ni tisn€. Z tohoto
pohledu povazuji za nejlepsi odhady podle funkce A. Slabinou tohoto vztahu je
vysoka variabilita dat v plivodnim souboru, ktera vede k tomu, Ze nejlepsi model,
kterym je mocninna funkce, vysvétluje pouze 24 % této variability.
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Pii grafickém porovnani vysledkt odhadii a skute¢né pozorovanych hodnot nCK na
Obr. 3 je vidét, Ze odhad podle funkce A nejlépe odrazi skuteéné hodnoty, ackoli
jeji nespolehlivost pii nizkych hodnotach E/U narGsta. Na ose x jsou zobrazeny
skuteéné pozorované hodnoty nCK pro kazdou jednotlivou vysi E/U a na ose y
péarové hodnoty, které jsou vypoétené pomoci jednotlivych modeli. Cim vzdalengjsi
jsou body od osy kvadrantu, tim nizsi je pfesnost odhadu.

Obr. 3 Grafické porovnani pozorovanych hodnot nCK a odhadu podle E/U

(nCK v %)
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Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypoéty v programu Statgraphics 18.
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7 Zavislost nCK na absolutni vySi dluhu

Zavislost nCK na vysi UCK byla zkoumana opét ve tfech trovnich: na celkovych
datech, na datech rozdélenych do intervali dvéma zplsoby: podle percentili
tazenych podle vySe nCK, a podle percentilti fazenych podle vyse UCK.
Nejlepsiho vysledku na celkovych datech dosahuje logaritmicky model, ktery
ovSem vysvétluje pouze 16 % variability dat. Po seskupeni dat do percentilti, ¢imz
se variabilita znacn€¢ omezi, index determinace vzroste (91 % v pfipad¢ dat
setazenych podle nCK a 81 % v ptipadé dat sefazenych podle vyse UCK). Vysledné
rovnice zachycuje Tab. 4, kde jsem u druhé a tieti funkce ponechala nazev
v anglictiné tak jak je uveden v programu Statgraphics 18, ktery byl pro
vyhodnoceni pouzit.

nCK = 0,087 — 0,005 * In(UCK) (A)
13,793
=./= ’ B
nCK \/ 0,0003 + —=> (B)
1
nCK = ©)

—5,556 + 4,301 * In(UCK)

Tab. 4 Regresni funkce vysvétlujici zavislost nCK na vysi uro¢eného dluhu

. " . . Typ regresni Rovnice )
Uroveii konsolidace  Pocet n funkce regresni funkce (F-test)
celkova data 8.358 logaritmicka (A) 0,16 0,00
. kvadraticka Y
percentily dle nCK 100 reciproka X (B) 0,92 0,00
percentily dle UCK 100 | 'eciProka’y ©) 083 0,00

logaritmickéa X
Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty v programu Statgraphics 18.

Po dosazeni testovacich hodnot do jednotlivych funkci (viz Tab. 5) je zjevné, ze
funkce B, ktera je odvozena z dat konsolidovanych do percentili podle nCK, neni
z matematického hlediska pouzitelna pro vysoké hodnoty tro¢eného dluhu. Jeji
defini¢ni obor je omezen témito podminkami:

13,793
UCK

kde Df je defini¢ni obor. Z toho po matematickych upravach vyplyva, ze ji nelze
vyuzit pro odhad nCK u spolecnosti s UCK vétsim nebo rovnym 48,7 mil. K¢
(celkem jde 0 2 042 spole¢nosti z celkového vzorku, které toto kritérium nespliiuji).
Na druhou stranu je logické ocekavat, ze trokova sazba nebude pii vysokych

Df: (—0,0003 + ) >0N UCK#0 (5)
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objemech uveru rovna nule, ale pfinejlepSim se bude pouze blizit bezrizikové
urokové mite. Pokud se podivame na troven nCK odhadovanou podle této funkce
pro uroceny cizi kapital ve vysi 45 mil. K¢ a porovname tuto hodnotu s hodnotou
urokové sazby 1R PRIBOR, ktera v prosinci 2016 ¢inila 0,45 % (Ceska narodni
banka 2018) nebo s vynosem 10. letého statniho dluhopisu, ktery v roce 2016 ¢inil
0,53 % (Ceska narodni banka 2018), zjistime, Ze niz§i odhad troku uz by nebyl
realisticky. Misto hodnoty tiro¢eného dluhu nad defini¢nim oborem lze tedy pouzit
horni hranici defini¢niho oboru, na jejimz zakladé bude odhadnuta nejnizsi mozna
urokova mira.

Dalsi matematické omezeni defini¢niho oboru plati pro UCK ve vysi 0 K¢ nebo
mens$i, coz zde uvadim pouze pro uplnost, protoze z financniho pohledu nema smysl
pro tyto hodnoty tro¢eného dluhu nCK pocitat. Navic maji vSechny funkce logické
omezeni oboru hodnot shora, kdy ani pti vysokych hodnotach UCK nebo urokového
kryti nelze ocekavat, ze by troky mohly nabyvat zapornych hodnot nebo hodnot
niz§ich nez bezrizikova irokova mira.

Na grafickém zobrazeni pribéhu funkci na Obr. 5 je vidét, ze funkce B ma jiny
prabéh nez funkce A a C, které jsou si blizsi. Funkce B jako jedina odrazi o¢ekavané
zvySeni urokové sazby pfi niz§ich hodnotach UCK, které reprezentuji nizsi objemy
uvéru. Odhad podle funkce A je také pro nizsi hodnoty UCK niz$i nez odhad podle
funkce C, nicméné klesa rychleji a pii vysSich hodnotach nabyvaji odhady podle
této funkce zapornych hodnot. Z tohoto hlediska je pro odhad podle vyse UCK
nejvhodnéjsi pouzit kombinaci funkci B a C a to tak, Ze u podnikii s trocenym cizim
kapitalem mensim nez 12,5 mil. K¢ odhadovat nCK podle funkce B a pii vyssich
hodnotach podle funkce C.

Tab.5 Modelovy vypocet nCK podle objemu UCK a analyza rozdili ve
vysledcich (nCK uvedeny v %)

UCK (v mil. K¢)

Rovnice 1 3 5 10 45 100 400 500 2 500
A 499 439 411 374 292 249 174 1,62 0,74
B 1162 657 498 331 048 NA NA N/A N/A
C 414 346 322 294 247 227 2,00 1,97 1,73
MaxMin 7,48 311 176 080 244 021 0,27 0,35 0,99
A-B -6,64 -218 -0,86 043 244 N/A N/A N/A N/A
A-C 08 093 09 o080 045 021 -0,27 -0,35 -0,99

Zdroj: Databdze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty.
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Obr. 4 Grafické porovnani pozorovanych hodnot nCK a odhadu podle vyse
UCK (nCK v %)
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Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni vypocty.
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Obr. 5 Pribéh funkci pro odhad nCK

A - zavislost nCK na UCK B - zavislost nCK na E/U
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Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni Gpravy.

8 Porovnani vysledki odhadu nCK podle E/U a UCK

Odhady nCK podle ukazatele E/U a podle tro¢eného dluhu vykazuji jisté shodné
znaky:

a) vSechny pouzité funkce jsou klesajici, coz souvisi s nepfimou tmérou mezi
vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou,

b) odhad podle funkce A se pro vétSinu sledovani nachazi mezi odhady podle
funkci C a B a je tedy stfedni cestou odhadu (Obr. 5A je omezen defini¢nim
oborem funkce B, a proto tuto skute¢nost neodrazi),

c) funkce B je nejnizs$im odhadem nCK pro vyssi hodnoty vysvétlujici proménné.

Néklady ciziho troceného kapitalu je mozné alternativné odhadnout podle vyse
uvedenych regresnich rovnic pro ucely vynosového ocenéni pro spolecnosti
s urokovym krytim vy$§im nez jedna. Odhady podle vSech rovnic byly testovany na
puvodnim vzorku 8 358 spolecnosti. NejlepSich vysledkti dosahuji odhady
provedené podle kombinace funkce A na zakladé ukazatele urokového kryti E /U
a podle kombinace funkci B a C na zaklad¢ vyse UCK. Primér téchto dvou odhadi
se v 65 % pripadt neodchyluje od skutecného uroku o vice jak 1,5 procentniho
bodu. Vysledky testu spolehlivosti takto provedeného odhadu shrnuje 0. Funkci pro
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odhad s nejlepsim zjisténym vysledkem lze tedy zapsat pro spolecnosti s iro¢enym
cizim kapitalem do 12,5 mil. K¢ takto:

0,066 x E/U~%%7 + | | —0,0003 + 13,793 6
UCK (6)
I’lCK = )
2
A pro spolecnosti s iro¢enym cizim kapitalem nad 12,5 mil. K¢ takto:
1
—0,287

— 0,066 B/U™"™ + —5 =2 e 2301 + In(UCK) @)

2
Kvalitu vysledného odhadu by bylo mozné zpiesnit nasledujicimi postupy:

a) vytvorit model pomoci vicendsobné nelinearni regrese,
b) ziskat pfesnéjsi vstupni data,

C) odistit stavajici data o dalsi extrémy, a

d) omezit vstupni data jen na urcita odvétvi.

Toto zpiesnéni bude piedmétem dal§iho vyzkumu.

Tab. 6 Analyza spolehlivosti odhadu

Velikost odchylky v odhadu Pocty spole¢nosti podle velikosti odchylky
od Do Cetnosti Kumulativni &etnosti ~ Cetnosti v %

0,00% 0,49% 2012 2012 24%
0,50% 0,99% 1869 3881 46%
1,00% 1,49% 1540 5421 65%
1,50% 1,99% 911 6 332 76%
2,00% 2,49% 568 6 900 83%
2,50% 2,99% 372 7272 87%
3,00% 3,49% 219 7491 90%
3,50% 3,99% 149 7 640 91%
4,00% 4,49% 123 7763 93%
4,50% 4,99% 88 7851 94%
5,00% - 507 8 358 100%

Zdroj: Databaze Amadeus (BVD, 2018), vlastni Upravy.
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9 Zavér
V ptispévku byl analyzovan vliv ukazatelt E/U a absolutni vySe UCK jako
vysvétlujicich proménnych na urokové naklady ciziho kapitalu nefinan¢nich
podnikti. V obou piipadech byly prokazany nepiimé zavislosti a pomoci regresni
analyzy byly stanoveny rovnice, které prubéh zavislosti charakterizuji. Na zakladé
testu na ptivodnim vzorku sledovanych podnikil a analyzy Cetnosti byly stanoveny
nejvhodnéjsi funkce pro odhad nCK. Bylo zjisténo, ze pfi ur€ité kombinaci
ukazatele trokového kryti a absolutni vyse dluhu lze odhadnout nCK u 65 %
spolecnosti s odchylkou mensi nez 1,5 procentniho bodu ve srovnani se skute¢nou
(z GCetnich zavérek dopocitanou) vysi uroku. Podle mého nazoru lze tedy urokové
kryti k odhadu nCK pouzit. Vysledky odhadu lze podle mého nazoru dale zlepsit
pomoci vicenasobné nelinearni regrese ¢i zapojenim dalsi pomocné proménné. Pti
ptipadném pouziti ziskanych rovnic je tfeba brat na védomi omezujici faktory
modelu, které mohou vést k ur€itym nepiesnostem. K témto faktorim patii zejména
odvozeni nakladt ciziho kapitalu z i€etnich zavérek, které bylo provedeno z diivodu
nedostupnosti dat o novych uvérech. Diisledkem tohoto feSeni miize byt neptesna
vyse nCK hlavné u spolecnosti, které v pritbéhu roku 2016 tver splatily nebo ptijaly
novy. Tento postup také vede k tomu, Ze uroky zde analyzované mohou plynout
znamena, ze nemusi odrazet aktudlni hospodaiskou situaci roku 2016, ale jsou
ovlivnény roky pfedchozimi. Nicméné vliv zakladni urokové sazby, ktera by
hospodaiskou situaci méla odrazet a kterd se v obdobi 1. 10. 2012 az 3. 8. 2018
pohybovala v rozmezi 0,05 % — 0,1 %, bude zanedbatelny.
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The dependence of the costs of borrowed
interest-bearing capital on the chosen financial
variables

Lucie Rudolfova
Abstract:

The article examines the dependence of the costs of borrowed capital on two financial
variables (interest coverage and the total volume of interest-bearing borrowed
capital). The aim is to evaluate the ability of these two variables to predict the costs
of borrowed capital for the purpose of business valuation. Interest coverage as the
first variable has been chosen as the main component of the interest coverage model
suggested by A. Damodaran in 2006. This model is recommended in literature as one
of the possible methods for the estimation of the costs of borrowed capital. This
model is not based on the Czech data and that is the reason why I try to evaluate in
what extent this variable is useful for the estimation of costs of borrowed capital in
case of the Czech companies. The absolute value of interest bearing borrowed capital
as a second variable has been chosen because it represents the approximation of the
loan volume which as | expect bears lower interest rates in case of higher loan
volumes. For the purpose of analysis the regression model was applied on the sample
of 8 358 companies which were active in the period 2013—2016 in Czech Republic.
Weak indirect dependence was detected between the two observed variables and the
costs of borrowed capital. It has also been proven that using a specific combination
of these two variables the costs of borrowed capital can be estimated for 65% of
companies in the sample with the deviation smaller than 1.5 percentage points.
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